SOCIEDADE ANONIMA

Prof. AcMmindo de Castro Junior

1. HISTORICO

Fabio Ulhoa Coelho bem define a evolugdo histdrica das
sociedades andnimas:

A doutrina divide a trajetdria histdérica das sociedades anbénimas em trés

periodos: outorga, autorizacdo e regulamentacdo. No primeiro, a

personalizacdo e a limitacdo da responsabilidade dos acionistas eram

privilégios concedidos pelo monarca e, em geral, ligavam-se a monopdélios

colonialistas. No segundo periodo, elas decorriam de autorizacdo

governamental. No Ultimo, bastavam o registro, no 4rgdo proprio, e a
observancia cio regime legal especifioo.l

1.1. Mundo

Banco de Sao Jorge, em Génova (1407/1816) — formado por
credores do Estado em dinheiro emprestado para fazer frente a
obras publicas e guerras.

Companhia Holandesa das Indias Orientais (1604) e Ocidentais
(1621) — o Estado nédo tinha dinheiro para financiar a atividade,
altamente lucrativa, de explorar o novo mundo. Solucdo: reunido de
capital publico e privado, mediante emissdao de comprovantes de
participacdo de partes de pequeno valor, para que grande numero
de pessoas pudesse investir. Os comprovantes garantiam o direito
de acao contra a Companhia.

Devido ao sucesso das Companhias, Inglaterra, Portugal e Franca
seguiram o modelo holandés.

Primeira lei que deu status de instituicdo juridica as sociedades
anbnimas: Codigo Comercial francés (1807).

1.2. Brasil

Decreto n°® 575/1849 — S/A dependiam de autorizacdo do govemo
para constituicdo.

Cdédigo Comercial (1850), artigos 295/299 — regulamentacéo sucinta
das S/A, que ainda dependiam de autorizacdo do governo.

Decreto-lei n® 2.627/40 — regulamentou a matéria de forma mais
completa.

Lei n® 6.404/76 (LSA), ainda em vigor, regulou as Sociedades por
AcOes: sociedades andonimas e comanditas por agbes. Objetivos:
protecdo aos acionistas minoritarios e fortalecimento do mercado de
capitais.

Alteragdes da LSA (Lei n® 9.457/97) — diminuicdo dos direitos dos

acionistas minoritarios, com o objetivo de facilitar o processo de
privatizacao de S/A que estavam em poder do Estado.

Alteracbes da LSA (Lei n® 10.303/2001) — restauracao dos direitos
dos acionistas minoritarios, para o mercado de capitais ficar mais

1 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, v. 2, 8 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2005, p. 62.
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atraente aos investidores.

2. CARACTERISTICAS
2.1. Capital social

O capital social é dividido em partes ou fragdes, denominadas
acdes, ao contrario das sociedades contratuais, cujo capital € dividido em
quotas.

2.2. Sociedade de capital

As S/A séo tipicamente sociedades de capital; suas acdes séao
livremente transmissiveis a qualquer pessoa porque O importante é a
entrada do capital, pouco importando a qualidade do sécio. Nesse sentido
esta a precisa licdo de Gladston Mamede:
A pedra de toque desse novo modelo societario, a companhia, era a
valorizacdo do fim negocial a ser realizado (o objetivo social), bem como da
instituicdo constituida para realiza-lo, colocando em segundo plano a pessoa
daqueles que, investindo na sociedade, contribuiam para a viabilidade de sua
existéncia e, via de conseqliéncia, para a concretiza¢do dos fins sociais. Mais
do que sb6cios (0 que ndo deixam de ser), sdo ocompreendidos como
acionistas, isto €&, como titulares de partes ideais do patriménio da
companhia.?

O estatuto da S/A pode limitar a transferéncia, estabelecendo,
por exemplo, direito de preferéncia a outros s6cios, mas nao pode impedir a
livre negociacao.

Como consequéncias de a S/A ser uma sociedade de capital,

temos que as acdes de um determinado acionista podem ser penhoradas por
suas dividas. Além disso, no caso de falecimento de um acionista, seus

sucessores ndo poderdo ser impedidos de ingressar no quadro social, nem
tampouco poderao requerer a apuracao de haveres do sécio falecido.

2.3. Subscricao publica do capital (possibilidade)

A concepcao original das S/A é voltada para viabilizar grandes
empreendimentos e a poupanca popular € o meio mais eficaz de buscar
recursos para consecucao de seus objetivos sociais. Portanto, a possibilidade
de buscar esses recursos, mediante a subscricdo de capital, diferencia as
S/A das demais sociedades.

2.4. Sociedade institucional ou estatutaria

A S/A é regida pelo estatuto social, que é aprovado pela
assembléia de fundacdo da sociedade e levado a registro na Junta
Comercial, dando inicio a pessoa juridica. Diz-se que tal sociedade tem
natureza institucional porque, como ja visto, o que importa é o objeto social
a ser atingido, pouco importando a qualidade dos socios.

O estatuto da S/A ndo tem natureza contratual. Diferentemente

2 MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro, v. 2: direito societario: sociedades simples e empresarias.
V. 2. Sédo Paulo: Atlas, 2004. p. 384.
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das sociedades contratuais, onde os socios pactuam as clausulas do contrato
social, nas S/A os novos acionistas aderem a um estatuto ja existente — ou a
um projeto de estatuto, no caso de constituicdo por subscricdo publica.

2.5. Responsabilidade limitada dos acionistas

A responsabilidade dos acionistas esta limitada ao preco de
emissdo das acdes que o acionista subscrever. Integralizado o valor das
acles subscritas, o soOcio estara liberado de qualquer responsabilidade
patrimonial, no caso de insucesso do empreendimento.

Nao se aplica, portanto, o previsto na Decreto n© 3.048/99
(Regulamento da Previdéncia Social):
Art. 268. O ftitular da firma individual e os s6cios das empresas por cotas de

responsabilidade Ilimitada respondem solidariamente, com seus bens
pessoais, pelos débitos junto a seguridade sodcial.

2.6. Sociedade mercantil

A S/A sera sempre mercantil, qualquer que seja seu objeto, de
acordo com a LSA:

Art. 2° - Pode ser objeto da companhia qualguer empresa de fim lucrativo,
ndo ocontrario a lei, a ordem publica e aos bons costumes.

8 1° - Qualquer que seja o objeto, a companhia é mercantil e se rege pelas
leis e usos do comércio.

3. CLASSIFICACAO

As sociedades andnimas classificam-se em abertas e fechadas,
de acordo com a negociacdo de seus valores mobilidrios no Mercado de
Capitais. E o0 que disp0e a LSA:

Art. 4° - Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada

conforme os valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou nao admitidos a
negociacdo no mercado de valores mobiliarios.

Valores mobiliarios sédo titulos (de crédito) emitidos pela S/A
para captar, junto ao mercado, 0S recursos necessarios a consecucao de seu
objeto social. Sdo eles: acdes, debéntures, partes beneficiarias, bénus de
subscricao, certificados de depédsitos de agdes e commercial papers.

3.1. Companhia fechada

A companhia fechada ndo tem valores mobiliarios ofertados ao
publico em geral; seu capital advém da contribuicdo de seus acionistas,
geralmente em pequeno numero. Conseqlentemente, nas palavras de
Marcelo Bertoldi, “os interesses da companhia e de seus sOcios sao
regulados no ambito do contrato de sociedade, sendo dispensada a tutela do
interesse publico.™

A companhia fechada podera, ainda, ser de pequeno porte,

® BERTOLDI , Marcelo M. Curso Avancado de Direito Comercial, v. 1: teoria geral do direito comercial, direito
societario. 2. ed., Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2003. p. 250.
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atendendo ao disposto no artigo 294 da LSA. Para ser assim classificada, a
companhia devera ter menos de vinte acionistas, com patrimbnio liquido
inferior a um milh&o de reais (caput), desde que nao seja controladora de
grupo de sociedade, ou a ela filiadas (8 3°). Assim enquadrada, a sociedade
podera deixar de publicar convocacdo para as assembléias-gerais, bastando
obter do acionista o recibo do anuncio da convocacao (inciso 1), que podera
ser feita por correspondéncia com aviso de recebimento, por exemplo. Além
disso, também estara isenta de publicar os documentos da administracdo
(inciso 11), bastando arquiva-los no Registro do Comércio.

3.2. Companhia aberta

Ao contrario da companhia fechada, a aberta pode buscar
recurso junto ao mercado de capitais, pela oferta de valores mobiliarios.
Para protecido dos investidores, a lei exige que a sociedade an6nima efetue
seu registro junto a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios). Além dessa
protecido, a LSA estabelece que as sociedades abertas assumam indmeras
responsabilidades para protecdo do mercado. Exemplos:

Art. 155...

8 1°© - Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar
sigilo sobre qualquer informacdo que ainda nado tenha sido divulgada
para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de
influir de modo ponderavel na ootacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe
vedado valer-se da informacdo para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

8 2° - O administrador deve zelar para que a violacdo do disposto no §
1° ndo possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua
confianca.

8§ 4° - E vedada a utilizacdo de informacgdo relevante ainda n&o
divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a
finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado
de valores mobiliarios.

Art. 157...

8 4° - Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a diwlgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembléia-geral ou dos o6rgaos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

Art. 177...

8 3° - As demonstracdes financeiras das companhias abertas observardo,
ainda, as nomas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, e serédo
obrigatoriamente auditadas por auditores independentes registrados na
mesma comissao.
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4. NOME EMPRESARIAL

A sociedade an6nima s6 pode adotar denominacédo de que deve
constar referéncia ao objeto social, desde a entrada em vigor do Cédigo Civil
de 2002 (art. 1.160). E obrigatéria a identificacdo do tipo societario no nome
empresarial através da locucdo "sociedade andbnima", por extenso ou
abrevia—damente, usada no inicio, no meio ou no fim da denominacédo, ou
pela expressao "companhia”, por extenso ou abreviada, cons—tante do inicio
ou do meio da denominacdo, segundo prescreve o art. 3° da Lei n.
6.404/76. Também é autorizado o emprego de nomes civis de pessoas que
fundaram a companhia ou concorrem para o seu bom éxito.

Exemplos: Companhia Siderdrgica Nacional, Cia. Brasileira de
Distribuicdo, Sociedade Anbnima Industrias Votorantim e Fiat do Brasil S.A.,
S.A. Industrias Reunidas F. Matarazzo.

5. MERCADO DE CAPITAIS

Waldo Fazzio Junior, citando Philomeno José da Costa, entende
que “o0 mercado de capitais € o conjunto de meios e instrumentos geradores
das negociacdes reciprocas entre investidores e grandes empresas.™ Fabio
Ulhoa Coelho ensina que o “mercado de capitais primario compreende as
operacdes de subscricdo de agdes e outros valores mobiliarios, enquanto o
secundario, as operacdes de compra e venda.”

Fazzio:

Em outras palavras, o mercado de valores mobiliarios compreende
instituicdes e instrumentos operacionais de natureza financeira. Oportuniza a
transferéncia de recursos entre poupadores e empresas tomadoras. Implica,
portanto, um ocomplexo operacional que ocompatibiliza os interesses de
aplicadores de recursos e tomadores, de forma direta ou por meio de
intermediarios.

Embora, imediatamente, o mercado de valores mobiliarios tenha por meta
proporcionar liquidez aos titulos emitidos por companhias abertas e viabilizar
sua capitalizacdo, mais importante é seu papel de implementador do
crescimento econdémico. Ao mesmo tempo em que assegura vantagens para o
publico (retomo e garantia), funciona como matriz geradora de recursos que
pemitem financiar a expansdo e a otimizacdo tecnologica das empresas.
Explicando melhor, as empresas precisam de financiamentos de médio e
longo prazos; os capitais pertinentes resultam de recursos de poupadores e
investidores.

Cumpre examinar, pois, pelo menos, trés institutos: a Bolsa de Valores, o
mercado de balcio e a Bolsa de Mercadorias e Futuros.®

5.1. Bolsa de Valores
Fabio Ulhoa Coelho:

Bolsa de valores é uma associacao civil de direito privado, sem fim lucrativo,

4 FAZZ10 JUNIOR, Waldo. Manual de direito comercial: atualizado de acordo com a nova lei de faléncias. 7 ed.
S&o Paulo: Atlas, 2006, p. 242.

® COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 71.

¢ FAZZ10 JUNIOR, Waldo. Op. cit., p. 242.
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constituida por sociedades corretoras de valores mobiliarios de uma mesma
base territorial, que, autorizada pela CVM, organiza e mantém o pregdo de
agdes e outros valores mobilidrios emitidos por companhias abe rtas.’

Fazzio:

A Bolsa de Valores apresenta-se, legalmente, como uma associa¢do civil
constituida por sociedades corretoras, operando no mercado secundario de
capitais. Embora algumas de suas atividades sejam exercidas como funcfes
delegadas da Administracdo Publica, certamente assim ndo se consideram as
operagdes de compra e venda de valores mobiliarios em mercado livre e
aberto.

Claro que a Bolsa de Valores ndo constitui um servigo publico, ndo é um
6rgdo administrativo, mas, um ente autbnomo que, no exercicio de seus
poderes nomativo e disciplinar, revela-se uma entidade de cooperacdo com o
poder publico, na medida em que é 6rgdo auxiliar da CVM. Exerce, por via de
delegacdo legal e regulamentar, atividade nomativa-fiscalizatdria de seus
membros, sob a supervisdo desta.

Para melhor compreensdao, é importante transcrever a licdo de Fabio Konder
Comparato, ao consignar que

“as Bolsas de Valores fazem parte dessa classe especial de pessoas juridicas
de direito privado, incumbidas por lei — e ndo apenas por concessdo da
autoridade administrativa — do exercicio de um servico publico”. Trata-se,
pois, de “gestdo de um servico publico” deferida a unta pessoa juridica
privada, dotada por lei de “um regime peculiar, comportando prerrogativas e
sujeigbes.”

Naquilo que ndo diz com o interesse publico, ou seja, sob o0s aspectos
patrimonial, financeiro e administrativo, a Bolsa é autbnoma, diz a lei,
embora determine que seja supervisionada pela CVM. E bastante dubia a
condicdo juridica da Bolsa de Valores, na medida em que vivencia uma
autonomia controlada, se é que se pode assim trad uzi-la 2

5.2. Mercado de balcao

Fazzio:

Por mercado de balcdo entende-se o conjunto de operagdes praticadas fora
de Bolsa, por meio de instituicdo financeira habilitada para atuar no mercado
de capitais ou por seus agentes autdbnomos. E a venda de titulos fora de
Bolsa, enwolvendo os mercados primario e secundario de capitais. E a
negociacdo direta de valores mobiliarios, sem mediacdo da Bolsa.’

Fabio Ulhoa Coelho:

O mercado de balcdo compreende todas as operagdes do mercado de capitais
(aberto) realizadas fora da bolsa de valores, isto €, em instituigbes financeiras
e outras entidades participantes do sistema de distribuicio de valores
mobiliarios. A operagdo tipica do mercado de balcdo é a colocacdo de novas
agdes de emissdo de companhia aberta junto aos investidores, por meio de
um banco (o underwriting). Observe-se que o mercado de balcdo liga-se
tanto ao mercado primario quanto ao secundario, podendo ser, portanto,
também o instrumento de negociagdo de valores mobiliarios de companhias
abertas entre os seus titulares. Sdo agentes do mercado de balcdo: a) as
instituigdes financeiras e demais sociedades de distribuicdo de emissdo de

” COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 75.
® FAZZI0 JUNIOR, Waldo. Op. cit., p. 243.
° FAZZ10 JUNIOR, Waldo. Op. cit., p. 244.
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valores mobiliarios, atuantes em conta prépria ou na qualidade de agentes da
companhia emissora; b) sociedades com objeto voltado a compra, para
revenda, de valores mobiliarios em circulacdo; e) corretores de valores
mobiliarios (LCWM, art. 21, § 32).%°

5.3. Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)
Fazzio:

Além da Bolsa de Valores e do mercado de balcdo, a importancia da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), que envolve dois tipos de negociacdo. As
negociagdes a vista abrangem o ouro e mercadorias agropecuarias, como
café, gado, acUcar, feijao e soja. Os negoécios futuros baseiam-se em
previsdes sobre como determinados mercados se comportardo nos proximos
dias, semanas ou meses. Essas previsbes sdo transformadas em contratos,
que sdo comprados e vendidos liviemente na BM&F. Existem contratos
futuros de délar, do indice Bovespa, de boi gordo, soja e café, por exemplo.
Quem recorre a esses mercados nhomalmente tem um objetivo: proteger-se
de flutuagdes nos pregos das me rcadorias.™

5.4. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CvM)
Fabio Ulhoa Coelho:

A CVM é uma autarquia federal, encarregada de nomalizar as operagbes com
valores mobiliarios, autorizar sua emissdo e negocia¢gdo, bem como fiscalizar
as sociedades anbnimas abertas e os agentes que operam no mercado de
capitais.’?

A CVM pode aplicar as san¢gdes de adverténcia, multa, suspensdo do cargo de
administrador de companhia aberta, ou inabilitacdo para 0 seu exercicio,
proibicdo de atos ou operacdes, além de suspensdo ou cassacdo de
autorizacdo ou registro.13

Fazzio:

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) é 6rgao oficial, gove mamental, ou
seja, uma autarquia administrativa jungida ao Ministério da Fazenda, nos
temmos do art. 50 da Lei n® 6.385/76. Sua funcdo primordial concentra-se na
fiscalizacdo das atividades do mercado de valores mobiliarios.

Evite-se a compreensédo equivocada que vé na CVM um 6rgao com funcgdes
judicantes. Se é vero que tem atribuicdes para apreciar e solucionar questdes
envolvendo ilegalidades no mercado de capitais ou no &mbito das sociedades
andnimas abertas, sua atuacdo nao escapa ao controle judiciario. Assim,
quando o art. 9° da Lei n° 6.385/76 assevera que a CVM “terd jurisdicdo em
todo o territério nacional’, quer dizer atribuicdo e nao jurisdictio.

Suas finalidades basicas sao:
estimulara poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios;
promover a expansdo e o funcionamento regular do mercado de agdes;

estimularas aplicagdes em acdes do capital social de companhias abertas
sob controle de capitais privados nacionais;

garantira eficiéncia e a regularidade do mercado de capitais;

1% COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 76/77.
™ FAZZI0 JUNIOR, Waldo. Op. cit., p. 244.
2 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 72.
13 COELHO, Féabio Ulhoa. Op. cit., p. 74.

7/28

Easy PDF Creator is professional software to create PDF. If you wish to remove this line, buy it now.


http://www.pdfdesk.com

SOCIEDADE ANONIMA

Prof. AcMmindo de Castro Junior

preservar os interesses dos investidores;

garantir o direito publico a informacido sobre negociacdo de valores
mobilidrios e sobre as companhias emissoras; e

assegurar a equidade no mercado de valores mobiliarios.

Para a oonsecu¢do dessas macrometas, a CVM regulamenta, fiscaliza e
inspeciona atividades e servigos do mercado e companhias abertas, bem
como propde ao Conselho Monetario Nacional a assuncdo de medidas
normativas.

O rol de microatribuicdes da CVM é extenso e minucioso, destacando-se:

examinar registros contabeis, livios e documentos de participantes, a
qualquer titulo, do mercado de capitais;

intimar pessoas a prestacdo de esclarecimentos;

requisitar informagdes de qualquer 6rgéo publico da administracao direta
ou indireta;

determinar a republicacdo corretiva de demonstragdes financeiras e
informagdes de companhias abertas;

promover inquérito administrativo;

aplicar sangdes (advertir, multar, suspender, inabilitar e cassar
autorizagdes);

suspender negociagdes de valores mobiliarios;

decretaro recesso da Bolsa de Valores;

divulgar informacgdes e orientar os participantes do mercado;
celebrar convénios.

Ressalte-se que nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios podera ser
distribuida, no mercado, sem prévio registro na CVM, entendendo-se por atos
de distribuicdo a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢do,
aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores mobiliarios.

No tocante a aplicacdo de penalidades, a CVM deve promover processo
administrativo para investigar a ocorréncia de irregularidades no mercado,
ensejando aos acusados amplo direito de defesa, vigente o principio do
devido processo legal na esfera administrativa. As sancbes para guem
descumpre as regras legais do mercado de valores mobiliarios, sobretudo as
nomas editadas pela CVM, sdo: adverténcia, multa, suspensdo ou
inabilitacdo para o exercicio do cargo, ou cassacdo da autorizagdo ou do
registro, bem como a proibicdo por prazo determinado para o exercicio de
atividades e operacfes do sistema de distribuicdo. Também o investidor pode
ser proibido temporariamente de atuar, direta ou indiretamente, no mercado.

E bom oonsighar que a CVM tem a obrigacdo de comunicar ao Ministério
Pablico quaisquer indicios de ilicito penal verificados nos processos sobre
irregularidades no mercado. Da mesma forma, tratando-se de ilegalidade
fiscal, deve encaminhar o processo a Secretaria da Receita Federal.

Em matéria criminal, a Lei n 10.303/01 acrescentou a Lei n°© 6.385/76 trés
delitos dolosos contra o mercado de valores mobiliarios:

manipulacdo de mercado;
uso indevido de informacao privilegiada; e

exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade ou funcéo.
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O bem juridico tutelado é o desenvolvimento regular das atividades do
mercado de valores mobiliarios.

Pelo art. 27-C, sera punido com reclusdo de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa
de até 3 (trés) vezes o valor da vantagem ilicita obtida com o crime, o
enriqguecimento ilicito mediante a realizacdo de operagdes simuladas ou
outras manobras fraudulentas, com a finalidade de alterar artificialmente o
regular funcionamento dos mercados de valores mobiliarios em bolsa de
valores, de mercadorias e de futuros, no mercado de balcdo ou no mercado
de balcdo organizado, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si
ou para outrem, ou causar dano a terceiros.

Também é modalidade de enriquecimento ilicito “utilizar informacdo relevante
ainda nao divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva
manter sigilo, capaz de propiciar, para siou para outrem, vantagem indevida,
mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores
mobiliarios” (art. 27-D). Predita conduta criminosa acarretard ao agente pena
de reclusédo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o
montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Ja o art. 27-E dispde que “atuar, ainda que a titulo gratuito, no mercado de
valores mobilidrios, como instituicdo integrante do sistema de distribuicdo,
administrador de carteira coletiva ou individual, agente autbnomo de
investimento, auditor independente, analista de valores mobiliarios, agente
fiducidrio ou exercer qualquer cargo, profissdo, atividade ou funcdo, sem
estar, para esse fim, autorizado ou registrado junto a autoridade
administrativa competente, quando exigido por lei ou regulamento”, trazendo
para o agente a pena detentiva de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa.

A aplicacdo das multas cominadas para 0os crimes previstos nos arts. 27-C e
27-D tera em conta o dano provocado ou a vantagem ilicita auferida pelo
agente. Nos casos de reincidéncia, a multa podera ser triplicada.14

6. VALORES MOBILIARIOS

Conforme ja citamos os valores mobiliarios sdo os seguintes:
acoes, debéntures, partes beneficiarias, bonus de subscricdo, certificados de
depodsitos de acdes e commercial papers.

6.1. Acles

E uma espécie de valor mobiliario representativo de unidade do
capital social de uma sociedade anbnima e que confere ao seu titular um
complexo de direitos e deveres patrimoniais e politicos.

Muitos autores colocam a acdo como uma espécie de titulo de
crédito, porém essa classificacdo ndo condiz com a realidade, visto que os
titulos de créditos conferem ao seu titular direitos tdo-somente na esfera
patrimonial, enquanto as agbes, além de conferirem direitos na esfera
patrimonial, conferem também direitos na esfera politica. O principal direito

politico conferido pelas acbes € o direito de wvoto, além do direito a
fiscalizacao.

6.1.1. Valor das acoes

4 FAZZ10 JUNIOR, Waldo. Op. cit., p. 244/247.
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Segundo Fazzio, “as ag¢des valem. Contudo, quando se menciona
o valor de uma acdo, impde-se esclarecer de que natureza é referido
valor.”™® Assim, podemos classificar esses valores da seguinte forma:

a) Valor nominal
Fabio Ulhoa Coelho:

As acbes, de acordo com o disposto no estatuto, podem ou nao ter valor
nominal, que é o resultado da divisdo do capital social pelo nimero de acdes
emitidas. A atribuicdo do valor nominal & participacdo societaria importa a
garantia relativa contra a diluicdo do patrimbénio acionario, na hipotese de
emissdo de novas at;c”)es.16

b) Valor patrimonial
Fabio Ulhoa Coelho:

Valor patrimonial da agdo é a divisdo do patriménio liqiiido da companhia pelo
numero de agdes emitidas. Deve-se distinguir entre o valor patrimonial
contabil (histérico ou atual) e o real, de acordo com os critérios de
apropriacdo dos bens componentes do balanco.

Conceitualmente falando, portanto, o patriménio liqiido de detemminado
sujeito de direito € o seu ativo menos o0 passivo. Assim, por exemplo, se a
companhia tem o ativo de R$ 10.000.000,00, o passivo de R$ 8.000.000,00 e
5.0001%OOO de acgbes emitidas, o valor patrimonial de cada acdo sera de R$
0.,40.

c) Valor de negociacao
Fabio Ulhoa Coelho:

Valor de negociacdo da acdo é o ocontratado, por livre manifestacdo de
vontade, entre quem a aliena e quem a adquire. O principal elemento que as
partes do negdécio levam em oonsideracdo, para chegar ao acordo, diz
respeito as perspectivas de rentabilidade da empresa.

O valor de negocia¢do da a¢do de companhia aberta, vendida no mercado de
capitais, pode ser referido pela sua cotacdo na bolsa de valores ou na
entidade de mercado de balcdo organizado em que se encontra admitida.'®

d) Valor econdGmico
Fabio Ulhoa Coelho:

O valor econdmico da acdo resulta de uma complexa avaliacdo, procedida
segundo critérios técnicos e realizada por profissionais especializados. O
objetivo do calculo é mensurar o preco que provavelmente um negociador
racional pagaria pela acdo, caso ela fosse vendida. Ou seja, os procedimentos
de mensuracdo do valor econdmico buscam encontrar o nimero que reflita o
negécio vantajoso de compra e venda de determinadas ac¢des. Por isso, sob
0 ponto de vista dos investidores, a definicho do valor econbmico é
importante na preparacao das propostas ou na delimitacdo das transigéncias

5 FAZZI0 JUNIOR, Waldo. Op. cit., p. 323.
% COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 83.
¥ COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 85.
18 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 89.
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interessantes durante as negociacdes para aquisicdo da a(;rSlo.l9

Existem varios métodos de avaliacdo. Fabio Ulhoa Coelho cita,
por exemplo, como sendo o principal deles, o de “fluxo de caixa
descontado”, em que se procura “traduzir em dinheiro presente os futuros e
desembolsos da sociedade, considerando se o risco de inadimpléncia de
devedores ou da existéncia de passivos ocultos (n&do contabilizados).”?°

e) Valor de emissao - agio
Fabio Ulhoa Coelho:

Preco de emissdo é o valor atribuido pela companhia emissora a acado, a ser
pago, a vista ou a prazo, pelo subscritor.

Em duas oportunidades a sociedade anénima estabelece 0 pre¢o de emissdo:
a) oonstituicdo; b) aumento do capital social com lancamento de novas
~ 21
agdes.
O valor de emissdo da acdo podera ser superior ao seu valor
nominal. A diferenca obtida entre esses dois valores constituird reserva de
capital, de acordo com o artigo 182, § 1°, da LSA.

6.1.2. Classificacao das acdes
a) Quanto a espécie

Alteracbes da LSA (Lei n® 10.303/2001) — restauracdo dos direitos
dos acionistas minoritarios, para o mercado de capitais ficar mais
atraente aos investidores.

Ordinarias: sdo aquelas que conferem aos seus titulares os direitos
que a lei reserva aos acionistas. Nado conferem vantagens ou

privilégios na esfera patrimonial, porém o direito politico do voto é
sempre concedido.

Preferenciais: sdo as que conferem aos seus titulares alguma
vantagem ou privilégio na esfera patrimonial. Por outro lado, nao
conferem direito de voto. As vantagens estao dispostas no art. 17 da
Lei das Sociedades por Acbes (este rol é exemplificativo). As
sociedades por agdes admitem no maximo 50% do capital social
representados por acOes preferenciais sem direito a voto (é a nova
redacdo do 8§ 2.2 do art. 15 da Lei n. 6.404/76, redacido essa dada
pela Lei n. 10.303/2001). Deve-se notar que as acbes preferenciais
sem direito de voto ou com restricdo ao exercicio deste direito,
somente serdo admitidas a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios se a elas for atribuida pelo menos uma das seguintes
preferéncias ou vantagens (art. 17, § 1.9, inc. |, da Lei n. 6.404/76,
com nova redacdo) em prioridade na distribuicdo de dividendos, fixo
ou Minimo;

De fruicdo: sdo as atribuidas aos acionistas, cujas agbes foram

9 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 90.
% COELHO, Féabio Ulhoa. Op. cit., p. 90/91.
2L COELHO, Féabio Ulhoa. Op. cit., p. 93.
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amortizadas. Amortizar uma acao significa adiantar ao acionista o
que ele receberia caso a sociedade fosse liguidada,
independentemente desse evento (dessa liquidacao). O acionista ndo
terd mais direito ao acervo do patriménio em caso de partilha. Os
acionistas de fruicdo possuem todos os demais direitos essenciais.
Vale lembrar que o direito a voto ndo é um direito essencial.

b) Quanto a forma

Ao portador: nestas acles, o titular ndo é identificado; sendo
transferidas pela mera tradicdo. Atencao: tais acdes, apesar de
previstas pela doutrina, estdo extintas no Brasil desde a edicao do
Plano Collor (Lei n© 8.021/90).

Nominativas: sdo as que identificam o seu titular. Atualmente, todas
as acoes identificam o portador, tanto as nominativas quanto as
escriturais. As acOes nominativas estao registradas no livro da
sociedade anbnima e sua transferéncia ocorre mediante averbacao
em livro proprio. O que diferencia as ac¢cfes nominativas das
escriturais € o ato juridico que opera a transferéncia de sua
titularidade.

Escriturais: sdo aquelas registradas nos livros de uma instituicdo
financeira e sua transferéncia ocorre mediante ordem do alienante
para que se proceda a uma baixa em sua conta de acdes e a um
crédito na conta de agdes do adquirente. Elas ndo geram emissao de
certificados, apenas constam dos arquivos da instituicdo financeira.

c) Quanto a classe

As aclOes ordinarias de companhias abertas ndo podem ser divididas
em classes. As ordinarias de companhias fechadas podem ser
divididas em classes, observado o limite do art. 16 da LSA; este rol é
taxativo.

AcOes preferenciais sempre poderao ser divididas em classes, tantas
quantos forem distintos os conjuntos de direitos.

6.2. Debéntures

E uma espécie de valor mobiliario representativo de um contrato
de muatuo em que a sociedade anbnima emitente é o mutuario e o
debenturista € o mutuante. E emitida a partir de um documento que se
chama escritura de emissao de debéntures, que apresentard todas as
condicOes da emisséo. Tal documento contera:

o valor de cada debénture;

0 prazo de resgate;

a remuneracao do debenturista;

as garantias que a sociedade an6nima oferece ao debenturista.

6.2.1. Classificacdo das debéntures
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As debéntures podem ser classificadas de acordo com a garantia
que oferecem ao debenturista:

debénture com garantia real: confere a seu titular (ao debenturista)
um direito real de garantia — pode ser hipoteca, penhor etc.;

debénture com garantia flutuante: confere ao seu titular um
privilégio geral em caso de faléncia da sociedade anbnima emitente;

debénture quirografaria: confere um crédito de natureza
quirografaria ao seu titular (crédito quirografario: aquele que nao
tem garantia nem privilégio);

debénture subordinada ou sub-quirografaria: confere ao seu titular
uma preferéncia em relacdo aos acionistas, em caso de faléncia da
sociedade anbnima emitente.

As debéntures sdo emitidas por S/As fechadas ou abertas (para
0 mercado de capitais — Bolsa de Valores e Mercado de Balcdo). Se a
emissao for feita para o mercado de capitais, a escritura de emissao
obrigatoriamente indicara um agente fiduciario de debenturistas que os
representara em todas as relacbes com a sociedade anbnima. Agente
fiduciario de debenturista pode ser pessoa fisica ou juridica. Se for juridica,
deve ser uma instituicdo financeira. As debéntures podem ser convertidas
em acles, a depender da escritura de emisséao.

A nova redacgao do art. 59 da Lei n. 6.404/76, dada pela Lei n.
10.303/2001, prevé a possibilidade de, na companhia aberta, o conselho de
administracido, deliberar sobre a emissdo de debéntures simples, n&o
conversiveis em acbes e sem garantia real. (8 1.°© do art. 59, da Lei
6.404/76).

6.3. Partes Beneficiarias

Sao valores mobiliarios que conferem aos seus titulares direito
de crédito eventual, consistente na participacdo nos lucros da sociedade
andbnima emitente. A Lei n. 10.303/2001, que modificou a Lei n. 6.404/76,
vedou as companhias abertas emitir partes beneficiarias (8 unico, do
art. 47). Nas S/As fechadas, aléem dessas duas hipdteses, também podem as
partes beneficiarias ser atribuidas aos fundadores da companhia como
remuneracao por servigcos prestados.

No maximo 10% dos lucros podem ser atribuidos as partes
beneficiarias. As partes beneficiarias tém o prazo maximo de duracédo de 10
anos, exceto aquelas atribuidas as associacbes de empregados, que tém
prazo de duracdo indeterminado.

6.4. BOnus de Subscricao

Sao0 valores mobilidrios que conferem ao seu titular direito de
preferéncia na subscricdo de novas agdes da companhia. S6 pode emitir
bénus de subscricdo a sociedade andnima de capital autorizado.

6.5. Commercial Paper (nota promissaoria)
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Sao valores mobiliarios destinados a captacdo de recursos a
curto prazo (30 a 180 dias). Se a intencdo da sociedade anbénima é
conseguir recurso a longo prazo, emite debénture. Se for a curto prazo,
emite commercial paper.

7. CONSTITUICAO DA SOCIEDADE ANON IMA

A sociedade anbnima aberta é constituida por subscri¢cdo publica.
A sociedade anbnima fechada tem sua constituicdo por subscricdo privada.

7.1. Regras Comuns
7.1.1. Pluralidade de subscritores — minimo de 2

7.1.2. Os subscritores devem integralizar, no minimo, 10% do capital
a vista. Se for instituicdo financeira, a integralizacdo imediata deve
ser de, no minimo, 50%.

7.2. Subscricao Publica
7.2.1. Registro na CVM. Documentos necessarios:
a) estudo da viabilidade econémica do empreendimento;
b) prospecto divulgando o investimento ao mercado;
C) projeto do estatuto.

7.2.2. Colocacdo das acdes junto ao investidor, o que se dara
obrigatoriamente por intermédio de uma instituicdo financeira. No
contrato de underwritting, a coontratada serda a instituicdo
financeira.

7.2.3. Assembléia de fundacédo

Os subscritores das acfes votarao o estatuto, que sera aprovado
por deliberacdo de mais da metade do capital social.

Uma vez aprovado, o estatuto deve ser publicado e depois
levado a arquivamento na junta comercial.

Na assembléia de fundacdo todos votam.
7.3. Subscricao Privada

Os fundadores elaboram um projeto de estatuto que deve ser
aprovado em uma assembléia de fundacéao.

Particularidade: é possivel constituir uma sociedade andnima
fechada por escritura publica desde que assinada por todos os subscritores.

8. ORGAOS SOCIAIS

A estrutura organizacional de uma sociedade andnima pode ser
formada por quatro oOrgdos distintos: Assembléia Geral, Conselho de
Administracdo, Diretoria e Conselho Fiscal.
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8.1. Assembléia Geral

E 0 6rgdo mais importante da sociedade an6énima, possuindo um
carater exclusivamente deliberativo.

Participam da Assembléia Geral os acionistas com ou sem direito
a voto, aqueles deliberam, estes podem discutir a matéria sujeita a
deliberacdo, de acordo com o paragrafo uUnico do art. 125, Lei das
Sociedades Andnimas (direito de voz). Modalidades de Assembléia Geral:

Assembléia geral ordinaria (AGO): realiza-se obrigatoriamente nos
quatro meses seguintes ao término de cada exercicio social.
Compete exclusivamente a assembléia geral ordinaria deliberar
sobre os assuntos previstos no art. 132 da Lei das Sociedades
Andnimas cujo rol é taxativo, qualquer outra deliberacdo devera ser
objeto de assembléia geral extraordinaria. Ex.: eleicdo de
administradores, distribuicdo de lucros, aprovacao das contas.

Assembléia geral extraordinaria (AGE): realizase sempre que
necessaria. Nela ha deliberacdo acerca de todos os assuntos cuja
competéncia ndo seja exclusiva da assembléia gedral ordinaria.

Obs.: é possivel a realizacdo concomitante de AGO e AGE.
8.1.1. CONVOCACAO DE ASSEMBLEIA GERAL

A regra estabelece que a competéncia para convocar a
Assembléia Geral é do Conselho de Administracdo. Caso nao haja Conselho
de Administracdo, a Assembléia Geral é convocada pela diretoria. Se, por
alguma razdo, a diretoria deixar de convoca-la, sera convocada pelo
Conselho Fiscal ou pelos acionistas.

A convocacdo da Assembléia Geral deve ser feita por anuncio a
ser publicado na imprensa por trés vezes. Entre a data da publicacdo do 1.°
andncio e a data da realizacdo da Assembléia Geral, devem decorrer, no
minimo, oito dias, para as companhias fechadas e quinze dias, para as
companhias abertas. Entre a data do andncio da 2.2 convocacio e a data da
realizacdo da Assembléia em 2.2 convocacdo, deve decorrer, no minimo,
cinco dias para as companhias fechadas e oito para as companhias abertas.
A ndo observancia desses prazos pode causar a declaracdo da nulidade da
Assembléia Geral (a diferenciacdo do prazo minimo para convocacao entre
as S/As abertas e fechadas foi trazida pela Lei n. 10.303/2001).

Excecdo: a convocagdo prévia se torna desnecessaria se
estiverem presentes nas assembléias todos os acionistas (tanto os
ordinaristas como os preferencialistas).

Se a S/A for fechada, a convocacdo pode se dar por carta
(correspondéncia epistolar). Em S/A aberta, nunca se admite a convocacao
por carta.

8.1.2. QUORUM PARA INSTALACAO E DELIBERACAO

Para que uma Assembléia Geral possa instalar-se, é necessaria a
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presenca de no minimo 1/4 do capital social votante.

Se o objeto da Assembléia Geral implicar alteracdo do estatuto,
0 quorum é elevado para 2/3.

Em 2.2 convocacdo, a assembléia instala-se com qualquer
namero de acionistas presentes.

Para aprovacdo dos assuntos em Assembléia Geral, basta a
aprovacao da maioria simples dos presentes. Se 0 assunto a ser deliberado
for algum daqueles previstos no art. 136 da Lei das Sociedades Andnimas,
deve haver um quorum de deliberacao qualificado, correspondendo a no
minimo 50% do total do capital social votante.

Ex.: fusdo da companhia, incorporacdo de uma companhia em
outra, dissolucdo da sociedade, cisdo da companhia.

Para que as acbes preferenciais possam ser alteradas, é
necessaria a prévia autorizacdo ou uma ratificacdo por parte dos acionistas
cujas acOes foram afetadas em Assembléia Especial, salvo se ja previstas ou
autorizadas pelo Estatuto.

8.2. Conselho de Administracao

E um 6rgdo facultativo também de carater deliberativo,
constituido tdo-somente por acionistas (pessoas fisicas, em nidmero minimo
de trés). E obrigatério em 3 sociedades:

a) sociedades an6nimas abertas;
b) sociedades de economia mista;

c) sociedades anbnimas de capital autorizado (quando o futuro aumento
de capital estad previamente autorizado pela Assembléia Geral.

Os membros do Conselho de Administracdo sao eleitos pela
Assembléia Geral. E seus poderes sdo previstos no estatuto. A nova redacao
do art. 140 da Lei n. 6.404/76 (dada pela Lei n. 10.303/2001), prevé que a
escolha e substituicdo do presidente do conselho podem se dar pela
assembléia ou pelo proprio Conselho, de acordo com o0 que restar
estabelecido no Estatuto.

8.3. Diretoria

E o 6rgdo de execucdo das deliberagdes da Assembléia Geral e
do Conselho de Administracao.

Os diretores, minimo de dois, sdo eleitos pelo Conselho de
Administracdo ou, na sua auséncia, pela Assembléia Geral. Podem ser
acionistas ou nao.

O Enunciado n. 269 do TST estabelece que o empregado eleito
para ocupar cargo de direcdo tera suspenso seu contrato de trabalho, salvo
se houver subordinacao (art. 3.2 da CLT).

A diretoria pode ser composta por, no maximo, 1/3 dos
membros do Conselho de Administracao.
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Os membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria sao
entendidos como administradores para todos os efeitos.

8.4. Conselho Fiscal

E um colegiado que se destina ao controle dos 6rgédos da
administracdo, com o objetivo de proteger os interesses dos acionistas e da
sociedade. E de existéncia obrigatoria e funcionamento facultativo, sendo
permanente tdo-somente nas sociedades de economia mista.

A deliberacdo quanto ao funcionamento de Conselho Fiscal é
tomada em Assembléia Geral, podendo ser Ordinaria ou Extraordinaria,
independentemente da inclusdo do assunto em pauta.

O guorum minimo para instalacdo do Conselho Fiscal é de 10%
das acOes com voto e 5% das acdes sem voto.

O Conselho Fiscal deve ser composto por no minimo trés e no
maximo cinco pessoas fisicas, acionistas ou nao.

Os membros da administracdo e da diretoria ndo podem ser
membros do Conselho Fiscal.

A nova redacdo do art. 165 da Lei n. 6.404/76, dada pela Lei n.
10.303/2001, prevé que a atuacdo do conselho fiscal deve se dar no
exclusivo interesse da companhia. Nesse sentido o 8 1.9, do art. 165: “Os
membros do conselho fiscal deverdo exercer suas fungdes no exclusivo
interesse da companhia; considerar-se-4 abusivo o exercicio da fun¢do com
o fim de causar dano a companhia, ou aos seus acionistas ou
administradores, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao
faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia, seus
acionistas ou administradores”.

9. ADMINISTRACAO
9.1. DEVERES DOS ADMINISTRADORES
9.1.1. Dever de Diligéncia

Para cumprir o dever de diligéncia previsto no art. 153 da Lei
das Sociedades Anbnimas, o administrador empregara na conducao dos
negaocios sociais as técnicas recomendadas pela ciéncia da Administracdo de
Empresas.

9.1.2. Dever de Lealdade

Para cumprir o dever de lealdade previsto no art. 155, incs. I, 1l
e Ill da Lei das Sociedades Anbnimas, o administrador ndo podera utilizar
em beneficio proprio informacfes que obteve acerca dos planos e interesses
da companhia em razdo do cargo que ocupa, podendo, inclusive, incorrerem
crime de concorréncia desleal (Lei de Propriedade Industrial, art.195, inc. XI,

§ 1.9).
9.1.3. Dever de Informar

17/28

Easy PDF Creator is professional software to create PDF. If you wish to remove this line, buy it now.


http://www.pdfdesk.com

SOCIEDADE ANONIMA

Prof. AcMmindo de Castro Junior

Aplicado ao administrador de Sociedade Andonima aberta,
encontra-se previsto no art. 157 da Lei das Sociedades Andénimas.

Para cumprir o dever de informar, o administrador deve
imediatamente comunicar a Bolsa de Valores e a imprensa a ocorréncia de
qualquer fato que possa influenciar de modo ponderavel, significativo, a
decisdo dos investidores de comprar ou vender valores mobiliarios de
emissdo da companhia.

A bolsa de valores trabalha com o principio da ampla informacao
— full disclosure -, tudo que acontece na companhia que seja importante
deve ser comunicado a imprensa e a Bolsa de Valores. Ex.: uma companhia
participou de uma licitacdo e ganhou, conseqlentemente, ocorrera muita
procura pelas suas agdes, assim, o preco destas subird. Um més depois,
porém, a administracdo cancela o contrato. Esse cancelamento devera ser
comunicado a Bolsa de Valores e a imprensa, pelos administradores da
companhia.

9.2. RESPONSABILIZACAO DOS ADMINISTRADORES

A lei das sociedades anbnimas prevé que os administradores
serdo responsabilizados em duas situacgdes:

a) quando agirem com dolo ou culpa, ainda que dentro de suas
atribuicoes;

b) quando agirem com violacdo a Lei ou ao estatuto.

Na primeira hipétese, trata-se de responsabilidade civil
subjetiva.

Na segunda, existem duas correntes acerca da natureza da
responsabilidade: uma entende que € o caso de responsabilidade objetiva,
pouco importando a culpa (minoritaria). Outra entende que se trata de
responsabilidade subjetiva, todavia com inversao do 6nus da prova. Cabe ao
administrador provar que ndo houve violacao.

Os prejuizos causados pelos administradores sdo suportados
pela companhia, tendo esta legitimidade para responsabiliza-los por nao
terem cumprido com seus deveres.

A prévia deliberacdo em Assembléia Geral é condicdo de
procedibilidade da acéo de responsabilizacdo em face dos administradores.

Caso a Assembléia Geral decida pela responsabilizacdo do
administrador, este devera ser substituido, devendo a acido ser proposta nos
trés meses seguintes. Decorrido esse periodo sem a propositura da acdo,
qualquer dos acionistas que detenha pelo menos 5% do capital social podera
fazé-lo isoladamente como substituto processual. O resultado da acdo
reverte em favor da sociedade.

Qualquer prejudicado pode ingressar diretamente em face do
administrador com acédo de indenizacao.
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O Ministério Publico podera ingressar com acao civil publica em
face do administrador que causar prejuizos no mercado de capitais.

10. ACIONISTAS
10.1.Deveres

O dever principal € o de integralizar as acdes subscritas. O
acionista que ndo cumpre com esse dever sera considerado remisso.

Diante de um acionista remisso, a sociedade anénima tem duas
opgdes:
podera optar pela cobranca do valor a integralizar;

podera alienar as agdes do remisso na Bolsa de Valores em leildao
especial.

Essas opcles sao validas para sociedade anénima aberta ou fechada,
e o que ja foi integralizado pelo remisso serd devolvido.

10.2.Direitos

S&ao0 considerados direitos essenciais dos acionistas: Direito de
participacdo nos lucros e no acervo, Direito de fiscalizacdo, Direito de
preferéncia na subscricdo de agdes e certos valores mobiliarios e Direito de
retirada (recesso ou dissidéncia). Tais direitos ndo poderdo ser suprimidos
nem pelas Assembléias nem pelo estatuto da sociedade. Existe uma posicao
doutrindaria, minoritaria, entendendo em sentido contrario.

10.2.1. DIREITO DE PARTICIPACAO NOS LUCROS E NO ACERVO

A participacdo nos lucros de uma S/A se d& por meio do
pagamento de dividendos. Cabe a Assembléia Geral Ordinaria deliberar
sobre a distribuicdo dos lucros.

A participagdo no acervo, como regra, se verifica quando a
sociedade é extinta. Excecbes: é possivel que o acionista participe do acervo
durante a existéncia da sociedade:

quando a sua acdo é amortizada. Amortizar a acdo corresponde ao
adiantamento ao acionista do valor que ele receberia caso a
sociedade fosse extinta;

quando o acionista exerce o direito de retirada (recesso ou
dissidéncia).

Como regra, o0 acionista participa do acervo de acordo com a sua
participacdo acionaria. E possivel, entretanto, a criacio de agdes
preferenciais que conferem aos seus titulares uma percentagem superior no
acervo quando comparada a participacdo no capital da sociedade.

Ex.: sociedade anbnima cujo estatuto consta que uma
determinada classe de acionistas preferenciais terd uma percentagem a mais
de 10%.
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10.2.2. DIREITO DE FISCALIZACAO DA SOCIEDADE

O direito de fiscalizacdo é bastante restrito em uma sociedade
andnima. Limita-se as hipoteses legais:

por meio do Conselho Fiscal. O funcionamento do Conselho Fiscal é
facultativo, mas pode ser instalado a qualquer momento;

acesso direto aos livros sociais. Nas sociedades andénimas, apenas
podem ter acesso aos livros sociais acionistas que representem no
minimo 5% do capital social. Alem disso, o acionista deve indicar o
dispositivo legal ou estatutario violado;

prestacdo de contas dos administradores;

auditoria independente. E obrigatoria nas sociedades andnimas
abertas e facultativa para as fechadas.

10.2.3. DIREITO DE PREFERENCIA NA SUBSCRICAO DE NOVAS
ACOES

Visa principalmente a manutencdo da participacdo societaria,
além da manutencdo do poder de controle.

Ex.: Acionista com 5% das acbes, a empresa vai aumentar o
capital social, tem direito de subscrever agdes para manter os 5%.

O direito de preferéncia pode ser objeto de negociacdo. E
possivel transferi-lo a terceiro. Pode-se até mesmo vender o direito de
preferéncia.

10.2.4. DIREITO DE RETIRADA (RECESSO OU DISSIDENCIA)
O acionista pode se retirar da sociedade de duas formas:

alienacdo — Realiza-se um nego6cio bilateral sem a participacdo da
sociedade (contrato de compra e venda de acbes). O valor da
participacao societaria é o valor de mercado;

retirada — nédo se faz acordo bilateral. Retirada é um direito,
portanto, € um ato unilateral. Exige a participacdo da companhia (da
sociedade). O valor que se paga nédo é o valor de mercado, mas sim
o valor patrimonial. O direito de retirada (forma) encontra-se
previsto no art. 137 da Lei das Sociedades Anénimas.
Art. 137. A aprovacdo das matérias previstas nos incisos | a VI e IX do art.
136 da ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante

reembolso do valor das suas ac¢bes (art. 45), observadas as seguintes
nomas:

I - nos casos dos incisos | e Il do art. 136, somente tera direito de retirada o
titular de agdes de espécie ou classe prejudicadas;

Il - nos casos dos incisos IV e V do art. 136, ndo terad direito de retirada o
titular de acdo de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersdo no
mercado, considerando-se haver:

a) liquidez, quando a espécie ou classe de acdo, ou certificado que a
represente, integre indice geral representativo de carteira de valores
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mobiliarios admitido a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, no
Brasil ou no exterior, definido pela Comissao de Valores Mobiliarios; e

b) dispersdo, quando o aconista controlador, a sociedade controladora ou
outras sociedades sob seu controle detiverem menos da metade da espécie
ou classe de acéo;

11l - no caso do inciso IX do art. 136, somente haverd direito de retirada se a
cisdo implicar:
a) mudanca do objeto social, salvo quando o patriménio cindido for vertido

para sociedade cuja atividade preponderante coincida com a decorrente do
objeto socdial da sociedade cindida;

b) reducdo do dividendo obrigatdrio; ou
C) participacdo em grupo de sociedades;

IV - o reembolso da acdo deve ser reclamado a companhia no prazo de 30
(trinta) dias contado da publicacdo da ata da assembléia-geral;

V - 0 prazo para o dissidente de deliberacdo de assembléia espedal (art. 136,
8 10) sera contado da publicacdo da respectiva ata;

VI - o pagamento do reembolso somente podera ser exigido apés a
observancia do disposto no 8 30 e, se for o caso, da ratifica¢do da deliberacdo
pela assembléia-geral.

8 1° O acionista dissidente de deliberacdo da assembléia, inclusive o titular de
agdes preferenciais sem direito de wvoto, poderAd exercer o direito de
reembolso das acdes de que, comprovadamente, era titular na data da
primeira publicacdo do edital de convocacdo da assembléia, ou na data da
comunicacdo do fato relevante objeto da deliberacdo, se anterior.

8 20 O direito de reembolso poderd ser exercido no prazo previsto nos incisos
1V ou V do caput deste artigo, conforme o caso, ainda que o titular das acfes
tenha se abstido de votar contra a deliberagdo ou ndo tenha comparecido a
assembléia.

8 30 Nos 10 (dez) dias subseqientes ao témimino do prazo de que tratam os
incisos IV e V do caput deste artigo, conforme o caso, contado da publicacdo
da ata da assembléia-geral ou da assembléia especial que ratificar a
deliberacdo, é facultado aos 6rgdos da administracdo convocar a assembléia-
geral para ratificar ou reconsiderar a deliberacdo, se entenderem que o
pagamento do prego do reembolso das agdes aos acionistas dissidentes que
exerceram o direito de retirada pora em risco a estabilidade financeira da

empresa.

8 4° Decaira do direito de retirada o acionista que ndo o exercer no prazo
fixado.

As sociedades andnimas s&o sociedades institucionais. E possivel

a venda das acdes para qualquer pessoa, basta o contrato de compra e
venda e o registro no livro da empresa.

Hipoteses em que cabe a retirada nas sociedades anbénimas
(hip6teses dos incs. | a VI e IX do art. 136):

a) Criacao de acdes preferenciais ou aumento das classes
existentes

Se foi realizada Assembléia Geral e ficou decidido nessa
assembléia o aumento das acgdes preferencialistas, os acionistas ordinaristas
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podem se retirar.

Os preferencialistas nao afetados nédo exercerdo o direito de
retirada.

b) Alteracdo nas preferéncias ou vantagens das acdes
preferenciais

Ex.: Acionista que comprou acdo preferencial da classe Y, porque
receberia 10%:; se a porcentagem baixar para 7%, pode se retirar.

Para que seja exercido o direito de retirada neste caso, a
deliberacdo ja deve ter sido tomada em Assembléia Geral e Assembléia de
preferencialistas.

c¢) Reducéao do dividendo obrigatoério

d) Caso de fuséao, cisdo, incorporacao ou participacdo em grupo
de sociedades

E importante notar que a Lei n. 10.303/2001 trouxe de volta a
possibilidade do exercicio do direito de retirada em caso de ciséo.

e) Alteracdo do objeto social da sociedade

Nado cabe a retirada se as alteragdes forem essenciais para
efeitos de concorréncia.

f) Hipdtese de transformacdo da sociedade anbénima em tipo
societario distinto

g) No caso de desapropriacao do controle da sociedade

O Estado pode desapropriar o controle da sociedade andénima,
transformando-a em sociedade de economia mista.

Quando o acionista se retira da sociedade, recebe um reembolso
do valor de suas acbOes, que tem como base o patrimbénio liquido da
sociedade.

Existe uma tendéncia de que o valor a ser pago como retirada
corresponde ao valor econémico da sociedade (tem de estar previsto no
estatuto). O valor econbmico leva em conta a perspectiva de crescimento da
sociedade.

10.2.5. DIREITO DE VOTO

Nao é essencial, pode ser suprimido pelo estatuto em duas
hipoteses: acdes preferenciais e acionista em mora.

As agdes preferenciais normalmente ndo votam, mas situagoes
excepcionais permitem o direito de votar. Ex.: Assembléia de Constituicdo;
se em trés exercicios seguidos ndo se deliberarem os lucros; se a sociedade
resolver fechar o seu capital.

Cada acao confere, em regra, um voto nas Assembléias Gerais.
E possivel o chamado “voto multiplo” para eleicdo de membros do Conselho
de Administracdo. O voto multiplo ocorre quando cada acdo confere tantos
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votos quantos forem os membros do Conselho de Administracéo.

A Lei das Sociedades Anénimas reprime, proibe, o voto irregular.
H& duas espécies de voto irregular:

voto abusivo: é aquele com o qual o acionista tem a intencao de
causar dano a sociedade ou aos demais acionistas;

voto conflitante: é aquele emitido por acionista que tem um
interesse pessoal incompativel com o interesse da sociedade. Ex.: o
administrador acionista ndo pode votar sua propria conta.

Nas duas hipdteses, havera responsabilizacdo civil do acionista.

Se o voto foi abusivo, a Assembléia Geral ndo sera nula. O voto
abusivo ndo causa a invalidacdo da Assembléia.

O voto conflitante pode causar a invalidade da Assembléia, caso
o resultado fosse distinto na hipétese de abstencéo.

10.3.Acordo de acionistas

E um contrato que se realiza entre acionistas com o objetivo de
estabilizar as relagcdes na companhia.

Basicamente, o acordo de acionistas pode ter por objetivo:
poder de controle;
alienacao de acgdes.
10.3.1. PODER DE CONTROLE

Detém o controle de uma sociedade anénima o acionista ou
grupo de acionistas que tiver o poder de comandar a sociedade, elegendo
seus administradores e determinando as linhas basicas de atuacédo desta.

Esse poder de controle ocorre na Assembléia Geral Ordinaria.

O controlador de uma S/A responde pelos atos que praticar de
forma abusiva.

A Lei das Sociedades Andnimas descreve as hipdteses em que se
verifica o exercicio abusivo do poder de controle (art. 117 da Lei das
Sociedades Andnimas). Ex.: Diretor que se aproveita do cargo para auferir
vantagens pessoais.

10.3.2. ALIENACAO DE ACOES

O acordo de acionista que tem por objeto alienacdo de acgdes
podera dispor sobre restricbes quanto a alienagbes dessas.

P.: E possivel restricdo a transferéncia de a¢des em sociedade
andnima?

R.: Na sociedade anénima aberta ndo pode haver restricédo,
excecao: pode-se restringir a circulacdo de agdes que estejam vinculadas em
acordo de acionistas. Em sociedade andonima fechada é permitida tal
restricao.
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O acordo de acionistas deve estar registrado nos livros da
sociedade anbnima para que gere efeitos em relacido a sociedade.

11. SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA

E uma sociedade andnima cujo controle esta nas méos do Poder
PuUblico, que detém a parte majoritaria do capital social.

Para a constituicdo de uma sociedade de economia mista, €
necessaria a existéncia de prévia autorizacado legal.

7

A particularidade deste tipo societario € a possibilidade de
diminuicdo global do lucro liquido da sociedade, em virtude da realizacdo do
bem comum que inspirou a sua constituicao.

Obrigatoriamente, uma sociedade de economia mista apresenta
Conselho de Administracido e Conselho Fiscal em funcionamento.

O art. 242 da Lei das Sociedades AnOnimas, que previa que as
sociedades de economia mista ndo se sujeitavam a faléncia foi revogado
pela Lein. 10.303/2001.

12. TRANSFORMACAO, INCORPORACAO, FUSAO E CISAO
12.1.Transformacao
Ocorre quando uma sociedade comercial altera o seu tipo
societario.

A transformacido ndo afeta a pessoa juridica, esta permanece
intacta: mesmo capital social, mesmo ativo, mesmo passivo, etc.

Na transformacédo, altera-se a “roupagem juridica”.
Consequéncias:

alteracdo na responsabilidade dos sécios. A transformacdo depende
da anuéncia de todos os soécios, a hdo ser que o estatuto a autorize
por deliberacdo majoritaria.(neste caso, os dissidentes terdo direito
de retirada, recesso ou dissidéncia);

pode alterar o direito dos credores. A lei dispde que os créditos que
tiverem origem anterior a transformacido continuardao com todas as
suas prerrogativas preexistentes, no que se refere a solvabilidade.

Comerciante individual nado se transforma em sociedade
comercial. Deve instituir uma sociedade segundo as regras de constituicao.

12.2.Incorporacao

Tanto na incorporacdo como na fuséo, verifica-se o fenémeno da
concentracdo de empresas.

Na incorporacdo, uma sociedade que se denomina incorporadora
absorve outra (s) sociedade (s), que se denominam incorporadas, sendo que
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a incorporadora remanesce e as incorporadas se extinguem.

z

A sociedade incormporadora é sucessora universal de todos os
direitos e deveres das incorporadas.

12.3.Fusao

Duas ou mais sociedades se extinguem para que, da conjugacao
de seus patrimdnios, surja uma nova sociedade.

A sociedade resultante da fusdo é sucessora universal de todos
os direitos e deveres das fusionadas.

As companhias fusionadas se extinguem sem liquidacédo, porque
sdo absorvidas pela fusao.

O documento que viabiliza a operacdo é o protocolo; é uma
espécie de pré-contrato das sociedades que fazem parte da operacédo (fusao,
cisdo, incorporacdo) — art. 226 da Lei das Sociedades por Ac¢des.

O protocolo s6 vincula as companhias a partir do momento em
que é aprovado pelas Assembléias Gerais das sociedades envolvidas.

12.4.Cisao

Na cisdo, a sociedade se subdivide total ou parcialmente, sendo
que parcela de seu patrimdénio € vertida para outra ou outras sociedades
pré-constituidas ou constituidas para este fim.

As sociedades em favor das quais foi vertido o patriménio sao
solidariamente responsaveis pelas obrigagdes da sociedade cindida.

A sociedade cindida extingue-se, mas nao se liquida.

Se a sociedade cindida ndo se extingue, o protocolo podera
especificar quais obrigacdes continuam sob sua responsabilidade.

O credor podera, todavia, impugnar a destinacdo de seu crédito
em 90 dias.

13. CONSIDERACOES GERAIS

A Lein. 10.303, de 31.10.2001 trouxe importantes modificacOes
a Lei das Sociedades Andnimas. Além das mudancgas salientadas neste
modulo e no anterior destaca-se ainda:

8 4.2 do art. 4.°: prevendo que em caso de fechamento de capital
devera haver oferta publica para a aquisicdo da totalidade das acgbes
em circulacdo no mercado, por preco justo, estabelece referido
artigo: “O registro de companhia aberta para negociacdo de agdes
no mercado somente podera ser cancelado se a companhia emissora
de aclOes, o acionista controlador ou a sociedade que a controle,
direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a
totalidade das acbes em circulacado no mercado, por preco justo, ao
menos igual ao valor de avaliacdo da companhia, apurado com base
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nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de
patriménio liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a preco de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacdo por
multiplos, de cotacdo das ac¢bes no mercado de valores mobiliarios,
ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em
conformidade com o disposto no art. 4.9-A.”.

inclusédo do art. 4.°- A: regula a convocacdo de Assembléia Especial
para deliberar sobre a nova avaliacdo para os fins de valor de
compra previsto no 8§ 4.° do art. 4.° (fechamento de capital), “Na
companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento)
das acbes em circulacdo no mercado poderdo requerer aos
administradores da companhia que convoquem assembléia especial
dos acionistas titulares de acdes em circulacdo no mercado, para
deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacdo pelo mesmo ou por
outro critério, para efeito de determinacdo do valor de avaliacdo da
companhia, referido no 8 4.°do art. 4.© (...)".

inclusdo do art. 116 e 165 A: prevé a obrigacdo de informar a
posicdo acionaria para acionista controlador ou acionista que tenha
elegido membro do conselho de administracdo ou do conselho fiscal
ou para membros do conselho fiscal.

“Art. 116-A. O acionista controlador da companhia aberta e os
acionistas, ou grupo de acionistas, que elegerem membro do conselho de
administracdo ou membro do conselho fiscal, deverdo informar
imediatamente as modificacbes em sua posicdo acionaria na companhia a
Comissdo de Valores e as Bolsas de Valores ou entidades do mercado de
balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia

estejam admitidos a negociacdo, nas condicoes e na forma determinadas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios.”

“Art. 165-A. Os membros do conselho fiscal da companhia aberta
deverdao informar imediatamente as modificacbes em suas posicoes
acionarias na companhia a Comissdo de Valores Mobiliarios e as Bolsas de
Valores ou entidades do mercado de balcido organizado nas quais os valores
mobilidrios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociacido, nas
condigdes e na forma determinadas pela Comissao de valores Mobiliarios.”

Inclusdo do art. 254-A: trata do “tag along”, ou seja, da obrigacao
de estender aos minoritarios com direito de voto o direito de
transferéncia das suas acbes por, pelo menos, 80% do que foi
oferecido aos titulares de acbes que compdem o controle, em caso
de alienacao direta ou indireta do controle da companhia aberta.

“Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia
aberta somente poderd ser contratada sob a condi¢cdo, suspensiva ou
resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicao
das acbes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80%
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(oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do
bloco de controle.

8 1.° Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma
direta ou indireta, de agbes integrantes do bloco de controle, de acdes
vinculadas a de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em acdes
com direito a voto, cessdo de direitos de subscricdo de acbes e de outros
titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em acbes que
venham a resultar na alienacdo de controle acionario da sociedade.

8§ 2.° A Comissdo de Valores Mobiliarios autorizara a alienacdo de
controle de que trata o caput, desde que verificado que as condi¢cbes da
oferta publica atendem aos requisitos legais.

§ 3.°© Compete a Comisséo de Valores Mobiliarios estabelecer normas a
serem observadas na oferta publica de que trata o caput.

8§ 4.© O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera
oferecer aos acionistas minoritarios opc¢ao de permanecer na companhia,
mediante o pagamento de um prémio equivalente a diferenca entre o valor
de mercado das acbes e o valor pago por ac¢do integrante do bloco de
controle.

§ 5.2 (VETADO)”

As regras de transicdo e a “vacatio legis”, estdo previstas nos arts.
6.9,8.°2¢e 9.2da Lein. 10.303/2001.

“Art. 6.° As companhias existentes deverao proceder a adaptacdo do
seu estatuto aos preceitos desta Lei no prazo de 1 (um) ano, a contar da
data em que esta entrar em vigor, devendo, para este fim, ser convocada
assembléia-geral dos acionistas.

Art. 8.° A alteracdo de direitos conferidos as ac¢fes existentes em
decorréncia de adequacdo a esta Lei ndao confere o direito de recesso de que
trata o art. 137 da Lein. 6.404, de 1976, se efetivada até o término do ano
de 2002.

8 1.° A proporgdo prevista no 8§ 2.° do art. 15 da Lei n. 6.404, de
1976, sera aplicada de acordo com o seguinte critério:

| — imediatamente as companhias novas;

Il — as companhias fechadas existentes, no momento em que
decidirem abrir o seu capital; e

Il — as companhias abertas existentes poderdo manter proporcao de
até dois tercos de agdes preferenciais, em relacdo ao total de acles
emitidas, inclusive em relacdo a novas emissdes de acodes.

8 2.2 Nas emissdes de acgbes ordinarias por companhias abertas que
optarem por se adaptar ao disposto no art. 15, § 2.9, da Lei n. 6.404, de
1976, com a redacdo que |lhe é conferida por esta Lei, podera nao ser
estendido aos acionistas titulares de acdes preferenciais, a critério da
companhia, o direito de preferéncia a que se refere o art. 171, 8§ 1.9, aliena
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b, da Lei n. 6.404, de 1976. uma vez reduzido o percentual de participacao
em acgdes preferenciais, ndo mais sera licito a companhia eleva-lo além do
limite atingido.

8 3.2 As companhias abertas somente poderdo emitir novas acodes
preferenciais com observancia do disposto no art. 17, 8 1.9, da Lei n. 6.404,
de 1976, com a redacdo dada por esta Lei, devendo os respectivos estatutos
ser adaptados ao referido dispositivo legal no prazo de 1 (um) ano, apoés a
data de entrada em vigor desta Lei.

8 4.° Até a assembléia-geral ordinaria que se reunir para aprovar as
demonstracbes financeiras do exercicio de 2004, inclusive, o conselheiro
eleito na forma do 8§ 4.9, inciso Il, ou do 8 5.° do art. 141 da Lei n. 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, sera escolhido em lista triplice elaborada pelo
acionista controlador; e, a partir da assembléia-geral ordinaria de 2006, o
referido conselheiro sera eleito nos termos desta Lei, independentemente do
mandato do onselheiro a ser substituido.

Art. 9.° Esta Lei entra em vigor apés decorridos 120 (cento e vinte) dias de
sua publicacao oficial, aplicando-se, todavia, a partir da data de publicacado,
as companhias que se constituirem a partir dessa data.”
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